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不完全競争と企業投資
江　沢　太　一
1．はじめに
　今日，企業の投資行動は通常，調整費用を
伴なう最適投資モデル，すなわ’ちTobinのq
理論によって分析されているが，このモデル
には企業行動についての仮定の置き方に応じ
て種々のタイプがある。たとえば，生産物市
場における競争状態の想定の違い（完全競争
であるか不完全競争であるかという違い），
投資の効果に伴なうラグの存在，不確実性と
期待の取扱い，期間を2期間とするか多期間
とするかなどの点においてモデルが異なって
くる。これらの想定をどうおくかによってモ
デルの現実妥当性が大きく変ってくる。
　たとえば生産物市場における競争状態につ
いて考えると，今日の企業の生産物市場は通
常不完全競争（imperfect　competition）の状
態にあり，企業の生産物（サービスを含む）
の需要曲線は右下りである。このような不完
全競争下の企業行動の分析は最近の新貿易理
論（the　new　trade　theory）の発展においても
中心的役割を演じている。すなわち，1970年
代末から1980年代を通じて今日まで展開され
ているKrugman，　Grossman，　Dixit，　Brander，
Spencer，　Venables他による一連の研究にお
いて，国際貿易およびそれに関連する経済政
策の効果は不完全競争下においては完全競争
下とは極めて異なった様相を呈することが示
されている。また近年のマクロ経済学のミク
ロ的基礎（micro　foundations）にかんする議
論においても不完全競争下での行動のモデル
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化が重要な論点の一つとなっている（Man－
kiw，　Blanchard，　Kiyotaki，他）。
　このように不完全競争を想定した分析は，
現代の企業の行動の解明のためにそれ自体と
して不可欠であるばかりでなく，現代経済の
様々の局面の分析のためにも必要性が高いの
であり，このことはいうまでもなく，投資行
動の考察についてもあてはまる。
　以下においてはこのような観点から企業投
資，とりわけ設備投資の決定について考察
し，その際とくに投資に伴なうラグ（生産に
対するラグ）の存在を明示的に導入したモデ
ルを扱かう。これまでに不完全競争下の投資
モデルとしては，今井賢一，他（1971），
Nickell（1974），佐藤（1977），Lindenberg
and　Ross（1981），他の試みがあるが，いずれ
もこのようなラグを導入していない。Oul－
ton（1981）はラグを扱っているが，投資の調
整費用が内生化されていない。またラグの存
在はHartman（1973），Shapiro（1986）に
よってモデル化されているが，ともに生産物
市場において完全競争が想定されている。
　この論文においては不完全競争とラグの存
在という状況のもとでの企業の最適投資の決
定を考察し，Tobinの限界qの意味を明らか
にし，次いでこのような投資によって形成さ
れる企業行動の動学的性質を考察する。すな
わち，企業成長の2つの類型：成熟，成長を
区別し，その特徴を検討する。このような分
析は筆者がこれまでに試みてきた一連の研究
（江沢（1988），（1989），（1991），他）の分析
を進展させ，またモデルの意味の一層の解明
を試みたものとなっている。モデルの説明を
まず投資支出（費用）関数の定式化から始め
ることにしよう。
2．投資支出関数
　以下においては期間分析を採用し，ある個
別企業（民間企業）のt期末における実質資
本ストックをKtとしよう。またこの企業の
t期における投資支出の総額（実質値，投資
に伴なう調整費用をふくむ）をC，としよう。
この投資支出については通常費用逓増の仮
定，すなわち投資支出（費用）関数は資本増
加率について凸という仮定がおかれている。
以下においてもこの仮定をおくことにしよう。
さらに資本ストックの増加率＋1をxtとする
ことにしよう。つまり
Xt　i1　Kt／Kt＿1 （1）
と定義し，次のような投資支出関数を想定す
る。
Ct＝Pk［（1／α）（x2－1）＋δ］Kレ1　　（2）
ここでPk，　a，δは正の定数であり，P，は企業が
購入する資本財の最初の価格とする。つま
り，この企業の純投資△K，＝0のときの資本
財価格とする。企業が△Ktを増加させていく
と，資本財の単価も多かれ少なかれ上昇し，
同時にその他の投資付随費用も付加され，結
局（2）の投資費用関数の形で費用逓増が生じ
る，と想定しているのであり，a＞1と仮定し
ている。ここでδは資本減耗率を示す。上式
の意味をより一層明白にするために，
Ct≡C，／K，一、のようにノーマライズすると，
次式をうる。
Ct＝Pk［（1／α）（xg　－1）＋δ］　　　（3）
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この式をCt＝c（　c，）のような一般的な形で表わ
せば，（3）の関数は
・’＞0・c”＞0・・（1）＝Pkδ，・’（1）－Pκ（4）
という形状をもつ。この関数のグラフが図1
に示してある。ここでrt＝1は純投資が0の
状態を示し，この点において限界投資費用C；
は初めの資本財価格p，　6になることが示され
ている。つまりこの点では資本財減耗分δだ
けの更新が行なわれ，そのときの単価がPkと
なっているのである。また投資の調整費用が
存在しないケース，つまり線型の投資支出関
数の場合にはα＝1，さらに費用逓減，つまり
凹の投資支出関数のケースにはa＜1となる。
しかし以下では，すでに述べたように費用逓
増，すなわちa＞1を仮定する。
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　以上の想定のもとで，負の投資（disinvest－
ment）にっいて検討してみよう。一つの極限
として企業が現存資本を完全に売却するケー
スにはv，＝Oとなるが，この場合には（3）式よ
り投資支出額ctはPh（δ一1／a）となる。この
うちp，　Oは資本減耗分であり，回収不能な支
出となる。一方P，（1／a）の部分はこれ以外
の資本額の回収分を示す。もしa＝1ならば，
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回収分はPk（1一δ）となり，減耗分を除いた
全額が回収される。これは（減耗分を別とし
て）投資が可逆的である状況を示している。
しかし，a＞1のケースには売却によって回収
される金額はp｝／aにとどまり，残りは埋没
費用（サンクコスト）となる。
　一般に投資費用はかなりの部分が埋没費用
になるといえよう。というのは資本財につい
ては中古品市場が多くの場合未発達であり，
仮りに中古品市場があったとしても（たとえ
ば汎用機の場合にはある程度発達していると
いえよう），売却に当っては大幅な値引きが
必要になることが多いからである。このよう
な事情を考慮すると，上の投資費用関数（3）
において，負の投資のケース，つまりt，〈1
のケースにおいてはパラメーターaを別の
a’ iただしa＜a’）で置きかえることが考え
られる。このような負の投資の投資費用関数
についてはHartman（1973），Sargent（198
7），Caballero（1991），他によって論じられ
ている。このような非対称性を想定すると，
上記の回収分は（1／aつ一δとなる。
3．生産関数，需要関数および利潤
　いうまでもなく投資は将来収益の収得をめ
ざして行なわれる。そこで次にこの収益，つ
まり利潤を定義することにしよう。まず問題
となる企業のt期における総収入（売上高），
操業利潤，操業費用をそれぞれYt，　llt，　rtと
しよう。これらはnt　i　yt　－rtの関係にある。
また資本ストックKtが売上高や利潤に対し
て与える効果が算定可能な形で実現するまで
のラグをL（一定）としよう。このLは産業
および企業によって異なるが，たとえば2～
3年ということが考えられる。このような想
定を一般的に表現すれば，次のような関数関
係となる。
Yt　＝Y（Kt－L），　rt＝r（Kt－L）
したがってll　t＝n（Kt－L）　（4）
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ここでのラグは平均の値を示すもので，たと
えばム＝2年とすると，建築物の例でいえ
ぽ，設計，納入，工事開始，完成というプロ
セスを経て，そこから生産物（サービスもふ
くむ）が販売され，利潤をうる可能性が算定
可能になるまで「平均して」2年かかるとい
うことを意味する。これは工事期間のみでな
く，事業活動の経済的採算の目途がつくまで
の計画期間という意味をもつものと考えられ
ている。（なお建築のラグについてはKyd－
land　and　Prescott（1982），他をみられた
い）。
　ところで（4）で示された関数，とくに利潤
関数を以下では次のように特定化することに
しよう。
IIT　t　＝　95。　K　9－．
φo＞0，　θ＞0　　　（5）
ここでφ。，θは正の定数である。また以下で
はL年をモデルの単位期間とし，一般性を失
なうことなく，L＝＝1としよう。
　この（4），（5）式の背後には企業の生産関数，
需要関数カミ存在し，企業はそのもとで短期的
な利潤最大化をはかり，その結果として（4），
（5）式が導出されるのである。そこで次にこ
の（5）導出について明らかにしよう。先ずこの
企業の直面する生産関数および需要関数を次
のように想定する。
．Xt＝A。雌、　N、β・
．Xt＝A。（Pt／P）一η
（6）
（7）
ここでAs，　A。，α。，β。，　p，ηはすべて正の
定数である。X。は問題とする企業が生産する
財の数量，p、はその価格を示す。したがって
Y，ニP、Xtの関係にあることはいうまでもな
い。（6）式においてN，はt期の経常投入（労働
など）を示し，Asはシフト・パラメーターで
あり，組織上の技術進歩その他の外生的要
因，偶然的変動等を反映する。（6）式は資本
ストックが1期のラグを伴なっている，とい
う点を別にすれば通常の生産関数と変らない。
一方，（7）の需要関数においてηはこの財に
かんする需要の価格弾力性であり，η＞1と
仮定しよう。つまり限界収入は正とする。ま
たm＝1／ηとおくことにしよう。つまりm
はLernerの独占度を示す。仮定によりm〈
1となることはいうまでもない。本モデルで
は冒頭に述べたように主に不完全競争下の企
業を対象にするので，特に断わらない限り，
ηは有限とする。つまりm＞0とする。すな
わち，この企業にとっての需要曲線は右下り
（横軸にX、，縦軸にptをとるとして）とな
る。このptは次のように表わすことができ
る。
P・＝PA3x7 （8）
ここでm＝0とすれex’　p，＝pとなる。つまり
pは完全競争下での市場価格に対応するもの
となっている。一方，んは需要曲線にかんす
る外生要因を反映しており，たとえばライバ
ル企業の価格引下げもしくは産出高拡大が生
じるとA。の値は下り，個別需要曲線は下方
にシフトする。あるいはA。は一般的な経済
状態たとえば景気や輸出入の状態，所得の変
化などを反映し，国民所得が上昇すれば（下
級財は別として），んの値は高まる。このほ
かに，たとえば人口の規模と構成，ファッ
ションや慣習，気候等の変化もA，の値に反
映される。
4．期間内の最適化
　以上の（6），（8）式を基に，企業家は，生産
量を需要量に一致させるように価格p，を設定
するものとしよう。そうすると，（6），（8）お
よびy、＝ρ、Xtの定義式を用いて，次式をう
る。
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Y・　＝AK9－、N、β
スヨP／IT！11－m
　　　D　　s
α≡（1－m）α。
β≡≡（1－m）βo
（9）
ここでβく1と仮定しよう。α，βは生産面
の条件を表わすパラメーターα。，β。と需要
面の条件を表わすパラメーターmの双方の効
果をふくんでいる。ここで生産関数について
の規模の効果はα。＋β。llのどの関係が成
立つかによって区別されるが，以下ではとく
にこの点にかんしては特定の条件を設定して
いない。なお（9）式は総収入関数（total
revenue　function）であり，われわれは当初
から直接この形の関数から分析を始めること
もできるのであるが，上記のように生産関
数，需要関数にもとついて定式化したのはそ
れによってパラメーターの経済的意味を詳し
く示すことができるためである。また（9）式
は不完全競争下の単一企業にかんして，生
産，需要両関数について弾力性が一定値をと
るケースの典型的なモデルとなっており，た
とえばOulton（1981）とこの点では同じモデ
ルとなっている。ただし，Oultonでは生産関
数の段階ではラグが導入されていない。一方
Shapiro（1986）は生産関数において資本ス
トヅクの効果についてラグを導入している
が，すでに触れたように完全競争を仮定して
いる。
　次に操業費用について，Tt＝iUNtのように
表わそう。ここで万は経常（労力）投入Ntの
価格であり，所与（外生的）としている。
　以上の関係式をもとでのt期内における企
業の最適投入は与えられた資本ストックK、．1
のもとで，操業利潤atを最大化することに
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よって得られる。すなわち， 関数の最大化をはかるものと想定しよう。
mu　1］’ 煤≠xt－rt
＝スK，一、・N、fi－WNt
｝（1。）
により，N，の最適値は次式で与えられる。
βy‘＝a）Nt （11）
このNtを（9）に代入し整頓すれば，次式を得
る。
Yt＝A。K9－1
Ao≡E［A（β／w）β］1／（1一β）
θ　≡≡α／（1一β）
（12）
さらに先に（5）式として掲げた次の関係をう
る。
17t＝φ。K乳1，
ただし　φo　＝（1一β）ノ㌔ （13）
ここで1＞βと仮定しているので，φ。＞0が成
立つ。
　以上により期間内の最適化の条件が明らか
になったが，1この結果はllt／Y、＝1一β＝一
定となっており，売上高利潤率が時間をつう
じて一定（パラメーターが変らない限り）
で，資本ストックの水準に依存しないこと，
およびマークアップ原理による価格形成が示
されている。したがってこのモデルでは利潤
の成長と売上高の成長率は等しく，両者の間
に利潤の最大化か売上高の最大化かという
（かつてBaumolが考察したような）対立関
係はない。
5．企業投資の目的関数
　以上の考察をもとに，企業の投資行動を考
えよう。まず企業は投資に当って，次の目的
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PV‘＝EΣ凱（lls－Cs）／ξs－t （14）
ここでEは期待値をとるオペレーター一一一であ
り，以下においてはパラメーターおよび外生
変数の予測値についてはすべて企業家は静学
的期待をもつものと仮定しよう。またξニ1
＋rを表わし，rは実質利子率（一般的には資
本コスト）である。したがって上の式はs期
のネット・キャッシュ・フローlls－Csを割
引因子ξで割引いた価値の合計のt期におけ
る期待値がpytであることを示している。
PVtの最大化つまり純現在価値最大化の方式
は通常の動学的最適化にほかならないが，以
下ではこの方式についてさらに次のような想
定を付加することにしよう。すなわち，ある
有限の計画期間Tを考え，その期以降のすべ
ての期間つまりT＋1，T＋2，…。。について
は現在時点では投資計画を立てず，投資計量
額を0としておき，それらについては時間が
経過してから（つまりそれに応じて情報が新
たに追加されてから），順次計画量を決めて
いく，という方式をとるものとする。つま
り，現時点において無限大の将来に及ぶ全期
間にかんするすべての投資計画量（額）を決
めるのではなく，T期までのプランの立案に
とどめておく，という方式である。このモデ
ルはたとえばPindyck（1991）の数値例など
に示されているもので，将来についての不確
実性と投資の不可逆性が存在する状況のもと
で採択される方式となっている。というの
は，不確実性はもちろんであるが，不可逆性
がないとすると，将来時点において事態がそ
の企業にとって不利となる（たとえばその企
業の生産物の価格が下落する）としても，そ
の場合にいったん購入した資本財を売却し，
投下資本を回収すればよいからである。．
　このような観点に立って投資支出のプラン
を考えると，s＝tからスタートして，
Cs＝O，　s＝T＋t，　T＋t＋1，……　°°
　　　　　　　　　　　　　　　　　　（15）
となる。ここでT＋1以降の予想利潤をもと
に次のように資産価値Wtを定義しよう。
VVt＝Σ簿‘＋T　llε／ξs－t （16）
ここではいうまでもなく，予想利潤n，を割
引因子ξで割引いた価値の合計をt＋T－1期
末の資産価値としているのである。これに
よって先の（14）式のように表現される。
pv・・　E（Σ舞＋1（n・－c・）／ξs”t＋vvt）
　　　　　　　　　　　　　　　　　（17）
このように定式化したところで，われわれは
次に投資実行期間T以内の変数を「時間にか
んして」集計した形で考察することにしよう。
つまりT＝1とおく。（既に述べたように
L＝1としているのであるからこれはT＝Lを
意味する）。そうすると（17），（16）は次のよ
うになる。
雛；£1麟｝ （20）
ここでWtの値について考察しよう。　T・1と
しているので，s＝彦十1，t十2，…。。にかんし
てc，＝0となり，（3）を用いれば
珈［（1／α）（xg　－1）＋δ］＝0
となるから，
　x、＝（1一αδ）1／α≒1一δ
s嵩t＋1，t＋2，　・・・…
（21）
が成立つ。つまりt＋1期以降では粗投資支出
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をゼロとしているので，純資本形成は単位期
間当り1一δとなるわけである。つまり資本減
耗分δだけ減少していくものと計算される。
このときW、は次のように表わされる。
VVt　＝　fl　t＋1／ρ，ただしρ≡r＋θδ　（22）
この式の導出については巻末の付録をみられ
たい。ここでrはすでに記したように実質利
子率であり，割引率ρがθを伴なった形で表
現されるところにこのモデルの特徴がある。
6．最適投資の決定
　ここでこれまでの変数を次のように前期末
資本ストヅクで基準化した値で表わすことに
しよう。
　　Jt　i　P　Vt／Kt－1　πt≡llt／K‘－1
　　ωε肇W‘／．Kt＿1
そうすると問題としている企業の目的関数は
次のように書くことができる。
rna　r　Jl＝πε一et＋ωt （23）
ここで利潤率はπt＝π（K，－1）のように表現
することができ，t期には既決である。また
　　　　nt．、一φ。K『ノ¢θ
ω‘＝ 冝D、－pKt．、一プ・　（24）
のように書き直すことができ，x，のみの関数
になっていることが分る。この関係を
ωt＝ωr幻のように表現しよう。そうすると，
結局，この企業の目的関数は
ゐ＝π（Kt－1）－c（切一ω（Xt） （25）
のようになる。つまりノ，はxtのみの関数であ
り，企業はこのノ、を最大化するように資本蓄
不完全競争と企業投資（江沢）
積因子ttを決定する。したがって最適化の1
階の条件はw’（x、）＝C’（a　t）となる。この式を
計算すれば，結局次式をうる。
　　　　　　1
・t－
iπtθPkρ）’Ea　e”
（26）
以下ではa＞θと仮定しよう。この（26）式が
本モデルにおける企業の最適投資の条件を与
えている。ここでX，＝＝Kt／K，一、であることを
想起して変型すれば
を考察することにしよう。最適投資の決定に
おいて関連をもつのは限界qであるため，以
下でも限界qを中心に考えることにしよう。
そしてわれわれのモデルにおいてはqタを次
のように定義しよう。
M　　dWt
qt＝　　d（Pk　K，） （28）
これをわれわれのモデルにおける限界qとし
よう。一方，Tobinのqについて考えると，企
業の価値をVtとすると，Vtはここでは次のよ
うに表現される。
△K・一
m（πt　ePk　P）±一輝
（27）
となる。（26）もしくは（27）から次のことが分
る。すなわち，純投資は予想利潤率が大であ
るほど大であり，ここでは静学的予想を仮定
しているので，このことは現行利潤率π、が大
である程大という形で表わされている。（い
うまでもなくここでは利潤率はt期前の資本
ストックに対する比として定義されている）。
またθについてであるが，これはこの企業の
成長可能性を示す係数であり，のちにみるよ
うに，本モデルでは重要な役割を果す。さら
に純投資は資本財価格P，が高いほど低く，ま
た割引率ρが高いほど低くなる。またα一θ
の部分については投資費用の逓増の程度を示
すaと成長見込みの程度を示す係数の差が大
である程（ただしa＞θと仮定している），純
投資は抑制的になる，ということが読みとれ
る。
7．最適投資行動の特徴
　ところで企業の投資行動の分析において中
心となっているのがTobinのq理論である。
そこで次に上での分析とこのq理論との関係
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Vt　＝　f7　t＋IPVt （29）
　そこでTobinの限界qをψと書けば，1］tl　＝＝
ll（K、－Dのlltが先決であることを考慮して，
々ダー、畿）d畿）一・r（・・）
をうる。つまり限界概念についてTobinの
4tMと本モデルのげは一致する。既に述べた
ように最適投資の決定において問題になるの
ex　qの限界概念であるから，Tobinの定義と
本モデルでの定義とは，本質的に同一である。
（ただし，平均gについては一致しない）。
　本モデルではラグが導入されているため，
投資決定に当って企業家が考慮するのは将
来，つまり来期以降の収益のみとなっている。
つまり追加投資によって来期以降どれだけの
収益が見込めるかを追加費用との比較すると
いう形になっている。投資というのはfuture
oriented　activity（Hartman）であり，それは本
モデルのようにラグを伴なう場合には異時点
間の選択（intertemporal　choice）となる。本
モデルはここで展開している形では2期モデ
ルとなっているが，静学モデル（static
model）ではないのである。
　ところで，（28）のように限界qを定義する
と，次のように表現される。
　　　1　　dn¢＋1M＿－
qi－ V蕨　dK，
さらに次式が成立つ。
qY－・一毒砺・階
πtθ
ρPk
したがって（27）に代入して次式をうる。
M，一
m（qY－、）”y－・］K，一・
これより次の関係が成立つことが分る。
41ミ1に応じてMt　i　o
（30）
（31）
（32）
（33）
すなわち，純投資の正負は，（32）が示すよう
に，1期のラグを伴なうTobinの限界
q（＝qY．，）のみによって決定されることが分
る。そしてこのq翫が1より大（小）である
かどうかということによって純投資の正負が
決ってくる，という標準的な結果がえられて
いる。しかし，ここではこの結果はすでに述
べたように，（1）不完全競争下の企業行動
を前提にしていること，（皿）資本ストック
の効果がラグを伴なうことを生産関数の段階
から導入していること，の2点において従来
のモデルと異なっている。（皿）のラグの存
在は，これまでに実証分析において示されて
いるところの実物投資はTobinの限界qのラ
グを伴なう値に密接に関連しているという事
実（Abel　and　Blanchard（1986），Ueda　and
Yoshikawa（1986），他）に対応している。
　このようにして企業の最適投資は限界qに
よって決定されるが，この関係は（26）式を書
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き改めた次式
　　　　　　　　1Kt／Kt－1 ＝（曜、）i＝e‘ （34）
によってより簡潔に表現される。先のフロー
の式（32）よりもこのストックの式（34）の方が
より簡潔化しているのは，Shapiro（1986）も
述べているように，資本ストックが基本変数
（primitive）になっていることに関連してい
ると考えられる。
　ところで，（34）式はK，，つまり今期末の資
本ストックの最適値を決める式となっている
が，しかし，この資本ストックはJorgenson
流の最適資本水準とは概念が異なる。という
のは，よく知られているように，Jorgenson
のモデルは，先ず調整費用を考慮せずに最適
資本ストックを求め，ついで現存資本ストヅ
クとこの最適資本ストックの差を何期かに分
けて埋めていくという形でフローとしての投
資量が決まる，というモデルになっているか
らである。すでに多くの文献で指摘されてき
たように，本来最適化の手順そのもののうち
に当初から投資の調整費用を明示的に導入し
た形で定式化することが必要なのであり，上
記の（26），（34）はこのような見地からの最適
値となっているのである。その意味でこの最
適値は“資本ストヅクの最適調整水準”　（t－
he　optimally　adjusted　level　of　capital　stock）
とでも呼ばるべき概念となっているのである。
　このような資本ストックの最適調整は本モ
デルでは2期モデル（two－period　model）と
して定式化されている。次にこの点について
一言しよう。2期モデルというとき，大きく
いって2通りの定式化が考えられる。1つ
は，第1期，第2期が同一の長さ（単位期
間）をもつもので，企業投資の視界（hori－
zon）も単位期間の2期分という有限の長さ
となる。これを仮りに第1種の2期モデルと
呼ぶことにしよう。この方式はたとえば
Caballero（1991），あるいはSachs（1981），
不完全競争と企業投資（江沢）
Frenkel　and　Razin（1992）の投資にかんする
章（chap．4）にみられる。もう一つのタイプ
　の2期モデルは，たとえばPindyck（1991），
他の定式化にみられる形である。この場合に
　は第1期のみに投資決定がなされ，第2期以
　降の投資は0となっているが，第1期の投資
　の視界は無限大となっている。つまり第1期
　の投資の成果の算定については無限大の将来
　まで（もちろん割引率を適用して）を対象と
　する，という形になっている。このモデルを
第2種の2期モデルと仮称することにしよう。
本モデルはこの第2種の2期モデルの形に
　なっていることはいうまでもない。
　　ここで（26）式に戻ることにしよう。この式
　が本モデルにおける企業の最適資本蓄積を示
す式となっているのであるが，この式の計測
例を一つあげておこう。ただしこの計測はあ
　くまで暫定的な試算にとどまるものであるこ
　とをお断りしておきたい。
　　まず（26）式の両辺の対数をとれば次のよう
　になる。
　　　　　　　　1
　　　　　　　　　　｛4nθ一4nPk一ゑnp十4nπt｝en（Kt／Kt－1）＝
　　　　　　　α一θ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　（35）
　ここでρ＝r＋θδであるから，Taylor展開
　により次のように近似できる。
en（r＋θδ）＝　enθδ＋r（1／θδ） （36）
またπ、＝llt／K，．1であり，本モデルでは静
態的予想を仮定しているので，π，の予測値
として当年の利潤率を用いることになる。こ
のような考え方にもとついて，次式の形で計
測を行なった。（注）
en（Kt／Kt－1）＝ん。＋ん・伽k＋ん2r＋ん3伽（π・／K・一・）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　（37）
対象は日本の代表的電機メーカーN社であ
り，K，は固定資産（実質値）で投資有価証券
と土地を除いたもの，ntは営業利益（実質
値），p，は資本財価格（GNPデフレーターと
の比），rは実質金利である。推定期間は1972
年から1980年まで，手法は直接最小自乗法に
よる。結果は次の通りとなっており，係数は
符号条件を満し，良好な結果となっている。
カッコ内はt値，R2は自由度修正済み決定係
数，D．W．はDurbin－Watson比を示す。
ん）＝0．733（11．423）　　h1　＝＝－2．870（－9．006）
h1＝O．006（－9．695）　h3＝O．403（8．508）
R2＝　O．946 1）．W。＝2．43
（38）
8．成長類型と資本蓄積経路
　われわれのモデルでは，すでに触れたよう
に資本ストックKtが基本変数となっており，
その最適な調整は（26）式で示されている。こ
の式は与えられた前期末ストックK卜1のもと
で，企業家が今期末ストックKtを決めるとい
う関係を示しているが，ここでさらに1期間’
が経過し，次のt＋1期に到達したとしよう。
そうすると関連するパラメーターが変化しな
いとすると（または変化するとしてもその変
化の様式が事前に把握されていればそれを織
込んだ形で），t＋1期の値K，＋、が同じ（26）式
および決定済みのKtをもとに選択されるこ
とになり，この過程がずっと続くわけである。
もちろん現実にはこのような過程でパラメー
ターは多かれ少なかれ変化するであろう。し
かし，（26）の関係は，これらパラメーターの
値が安定的に保持される状況を想定してその
動的メカニズムを解明しているわけであり
（このような性質V：　Harrod－Domar，　Solow
等の経済成長理論のロジックと全く同じであ
る），パラメーターの変化は比較動学の問題
となる。
　このような観点から（26）式を更に検討して
みよう。この式に
π、＝φ。K9－、／K，一・
を代入して整頓すれば次式がえられる。
1三鰍｝
（39）
なお，a＞1，　a＞θと仮定している。この
（39）式の関係は一般的に表わせぱK，＝Ψ
（K，．1）の形をもつ，いわゆるダイナミカル・
システムであり，一般的には非線型の動学体
系となっている。問題としている企業の最適
資本蓄積あるいは企業成長はこの（39）式にし
たがって進むことになる。
　この場合とくに問題になるのはb。の値であ
るが，
わo－1＝（θ一1）／（α一θ） （40）
はAに企業成長の形態が移っていく場合が多
いとも考えられる。つまりパラメーターθが
安定的となる期間が，タイプA，Bに比べて
短かいケースが多いのではないかとも考えら
れる。もしそうだとすると，タイプCを扱か
うに当ってはタイプA，Bとは異なった単位
期間の設定が必要になるかもしれない。この
ような事情も考慮して，ここでは上のA，B
の2類型のみを考察の対象としよう。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　Ωo
1
～
＾
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図1　タイプA
の関係にあるから，θilに応じてb。ilとな
ることが分る。そこで次のように2つの成長
類型を考えることにしよう。
θ＜1のケース，タイプA（成熟）
θ＝1のケース，タイプB（恒常成長）
さらにθ＞1のケースとしてタイプC（成長
加速）という類型を考えることもできるので
あり，このような3分類も明らかに可能であ
り，それはそれとして意味をもつものと考え
られるが，以下では上のような2分類に限定
することにしよう。というのはこのようなタ
イプCはタイプA，Bとはかなり性格が異な
り，時間の経過からみると一般にタイプCの
生起はタイプA，Bに比べると持続期間が異
なる可能性が考えられる。たとえば，タイプ
Cは比較的短かい時間のうちにタイプBまた
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　タイプA，Bの資本蓄積のプロセスを図示
したものが図1，2および3である。いずれ
の図においてもΩ。は45°線を，K。は初期値
を示す。まず図1（タイプA）をみよう。
κ。を起点として次期の資本ストヅクK，は
（39）を示す曲線H．の上の点として読みとる
ことができる。この場合θ＜1であるから，
曲線H．は凹となり，資本ストックの増加率
は時間とともに減速し，やがて定常点S．に収
束する。このような成長形態を成熟（event－
ual　maturity）のタイプと呼ぶことにしよう。
この場合，定常点SAを超えたところに初期点
がくるときには負の投資が生じ，マイナス成
長が起り，やがて上の定常点に戻ることにな
る。すなわち，この定常点は安定な点となっ
ている。ただし，このマイナス成長の軌跡
は，先に記した投資費用の非対称性のケース
不完全競争と企業投資（江沢）
には仏とは異なってくる。たとえば一つの
例として，負の投資が
　　　　　ユ・・＝（qY）訂、 （43）
K‘＝（1一δ）K虚＿1 （41） の関係にある。一般には，
という式に従って行なわれる場合を考えてみ
よう。つまり企業が資本減耗分を補填しない
という形でしかマイナスの投資を行なわない
ケースである。この場合には図2のような推
移となる。ここで直線D．は（41）式を示す。す
なわち，K，は（1一δ）K。で与えられ，点S，が
次期の到達点となる。この場合，定常点は
S．で示され，その点の資本ストックを鴎と
すると，K．－K。のストックが過剰となって
いるが，（41）の方式が採用される場合には
K、－K。＝一δK。だけの減少にとどまる。
Ωo
尾
DA
3
1δ）κ。 κ
1
尾
5
4
45°
尾
石
「
1 κ。　　尾一、
図2　タイプA
・。一（α紳K岸
となっている。したがってθ＝1のケースに
はa。…51ということはqY…llと対応している。
つまりa。＝1のときにはqY＝1であり，ゼロ成
長となり，資本ストックは45°線上の1点に
とどまり，その位置は初期値によって定まる。
以上のようなタイプBの成長率一定のケース
を，恒常成長（steady－state　growth）の型と
呼ぶことにしよう。
Ωo
図3　タイプB
　次に図3のタイプBをみよう。この場合に
はθ＝1であって（39）式は
Kt＝αo　Kt．1 （42）
という一次式になる。そしてa。＞1のときプ
ラス成長となり，（42）式はたとえばH8のよ
うな直線となり，資本ストックはH，に沿っ
て上方に成長していく。またθ＝1のケースに
は
9．成長係数θの経済的意味
　以上において2つの成長形態を区別した
が，その区別はパラメーターθによるもので
あり，θの値いかんが決定的な意味をもつの
であった。このθを「成長係数」と呼ぶこと
にしよう。そしてθの経済的意味を検討する
ことにしよう。まずθの定義は次の通りで
あった。
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θ一・一（1－m）・・
　　　　　　1－（1－m）β01一β
（44）
これより計算により次の関係がえられる。
在しない場合，つまりa＝1のケースを考えて
みよう。この場合には（39）においてb。＝0と
なるので，K、＝a。（一定）となる。この値は
Jorgenson流の最適資本ストックに相当し，
この場合の限界qは，
∂θ　　　　　∂θ　　　　　∂θ
瓦＞0・礪＞0・蕊く0 （45）
すなわち，生産関数にかんして資本ストック
の弾力性α。，労働の弾力性β。が大きいこと
は，ともに成長係数を高める。また需要関数
についてはLernerの独占度〃～が大きいこと
は成長係数を低めるといえる。逆にいえば競
争促進的な条件のもとでは成長係数が大とな
るといえる。
　ところでθの値が1より大であるかどうか
が企業の成長形態を左右するのであったが，
　　　qY一器一謡K動1－・
　　　　　　　　　　　　　　　　　（46）
となる。すなわち上の式のK、にa。を代入すれ
ば1となる。ただし，この場合には解の存在
の条件a＞θを満たすためには1＞θでなけ
ればならず，タイプAの成長パターンのみが
対象となる。その意味では，投資の調整費用
を認める一般のa≧1のケースを考慮に入れ
てはじめて上のA，B（もしくはC）という
タイプの成長パターンの考察が可能となった
のである。
1
一）β十α（
β一1
＝
1
「
θ
（45）
となり，これよりθが1より小かどうかはα
＋βが1より小かどうかによることが分る。
さらにα＋β＝：（1－m）（α。＋β。）であるか
ら，θが1より小であるということは，生産
において規模の経済性がかなり小さい（αo
＋β。が1よりもかなり小さい）か，独占度が
かなり大きい（1－mが1よりかなり小さい）
場合に生じるといえる。とくに特殊ケースと
して生産物市場が完全競争の場合を考えると
m＝Oであり，θが1より小であるかどうか
はひとえにα。＋β。が1より小であるかどう
か，つまり生産において規模にかんして収穫
逓減であるか収穫一定であるかに依存する。
（なお以上ではθ≦1のケースのみに議論を
限定したが，すでに述べたように一般的にい
えばθ＞1のケースも可能性としては十分考
えられる）。
　さらに別の特殊ケースとして調整費用が存
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10．政策効果の比較
　最後にタイプA，Bを対象として，政府の
政策たとえば金利引下げの効果が，企業の成
長パターンの違いによってどのように異なっ
てくるかを検討しよう。マクロの政府の政策
も対象となる個別企業の行動がどのような特
徴をもっているかというミクロ的側面の性質
によって大きく変りうるのであって，ここで
は例としてρの引下げが，企業がタイプA，
Bのどちらに属するかによって投資行動に与
える影響がどのように違ってくるかを考察す
ることにしよう。その際タイプAでは，資本
ストックの水準が定常点（成熟点）上に，つ
まり図1でいえばSA上に位置している場合，
そしてタイプBではゼロ成長，つまり資本ス
トックが45°線上，すなわち図3のΩ。上に位
置している場合を扱かうことにしよう。これ
らの場合は，いずれもρの引下げとの関連で
それぞれのタイプの特徴がはっきり現れるか
らである。
　まずタイプAを図4を用いて考えよう。ρ
不完全競争と企業投資（江沢）
引下げ前の最適資本曲線はH．，ρ引下げ後
の曲線はHAである。それぞれ対応する定常
点はS．，Sλであり，それらの点における資本
ストックはK．，KAで示してある。ここでK．
の値は（39）式にてK，＝K、．、＝K．とおいて，次
のように求まる。
KA＝α8／（1”b°） （47）
ここに（39）におけるa。，b。の定義を代入する
と次式がえられる。
　　　　　　　　1KA＝（φoθ／Pkρ）T：v
κ
ー
これより，
図4　政策効果　タイプA
∂KA／∂ρ＜0
（48）
Ωo
（49）
が成立つことが分る。つまりρが低下すれば
最適資本ストックの値は増加する。すなわ
ち，利子率rの低下は係数ρの低下をもたら
し，最適資本ストックの値を図4のように
Kλに上昇させ，これは差当りKh－K．だけの
純投資を促がす効果をもつ。
　問題は利子率低下が恒久的でなく，将来上
昇する可能性がある場合に生じる。いまいっ
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たん引下げられた利子率が一定期間後に引上
げられ，ちょうど引下げ前と同じ値に戻った
としよう。そうすると定常点も元のS．に戻
り，最適資本ストックの水準も元のK＾に戻
る。そうすると，もし実際に企業家が資本ス
トックをこの間e＝　Kλにまで高めていたとす
ると，再引下げ後はKA－K．の分の資本ス
トックは過剰となる。
　資本ストックの変化には多くの場合不可逆
性が伴ない，いったん設置した資本ストック
を中古市場で再販売することはかなり難かし
く，またそれが可能であったとしてもしばし
ば大幅な安値売却を覚悟しなければならない。
そのような事情を考えると，企業家は利子率
低下に直面しても，その低下が一時的なもの
に終り近い将来元に戻る可能性が否定できな
い場合には，資本ストックの増加を実行する
ことには抵抗することが少くないであろう。
つまりタイプAの成熟点近くの状況にあって
は，利子率低下はそれがほぼ恒久的である場
合は別として必ずしも純投資を促進するとは
限らないことが分るのである。
尾
町
＼　馬
κ8’ T
，
　588P　　　0
，
3DI
I　　　I
露　　　1
I　　　l
l　　　l
κ夢　κ8’ 尾．、
図5　政策効果　タイプB
Ωo
　タイプBにおいては事情が異なる。これを
図5において考察しよう。この図において，
利子率引下げ前の位置はS．で，資本ストック
はK，としよう。この点は45°線上に位置し，
ゼロ成長の状態にある。ここでrしたがって
ρが低下したとしよう。そうすると企業の資
本蓄積直線H。は島にシフトし、最適点はま
ずT，に移る。そしてKkが新しい最適資本ス
トック水準となり，Kh－K，の純投資が望ま
しいことになる。ここで次期にrつまりρが
変化前の値に戻るとしよう。この場合，資本
蓄積ラインが元のHBすなわちΩ。に戻ること
になる。そうすると最適点つまり定常点は今
度はSkとなり，ここに留ることになる。この
場合にはタイプAとは異なり，元の定常点
S，には戻らず，利子率が初めの値に引上げら
れたとしても依然として新たな定常点3』に
留ることになるのである。つまり利子率が元
に戻っても企業には今度は資本過剰は発生せ
ず，純投資は実行され，高められた資本ス
トックの水準は保持されるわけである。
　このようにして同じく利子率の引下げと
いってもそれが企業投資に与える影響は企業
の成長類型のいかんによって大きく異なって
くることが分る。最近のマクロ分析において
はそのミクロ的基礎（microfoundation）の研
究が重要視されているが，上でみたような企
業の成長構造の分析もそうしたミクロ的基礎
の一側面としてきわめて重要であるというこ
とができよう。
π，．。＝φ。K9．。一、
をうる。
ると，
＝φ。K9（1一δ）θ（τ一1） （A3）
この式を（A1）に代入し，変形す
Wt＝π‘．、／ξ＋llt＋2／ξ2＋・・……・
一φ・｛K9／ξ・K9．・／ξ2＋………｝
一φ矧（・一・）θ／ξ・（・一・）ve／ξ2＋一…・う
一φ閧P｛・＋・・A2・・……・う
ただしλ≡（1一δ）θ／ξ＜1
llt＋1　1
ξ　　1一λ
となる。
　ここで次の近似式を用いる。
（1一δ）θ≒1一θδ
（A4）
（A5）
付　録
　本文の（22）式は次のようにして導出される。
まずτ＝s－tとおけば
そうすると本文の（22）式，つまり
VVt＝ll　t＋1／ρ，ただしρ≡r＋θδ　（A　6）
Wt＝Σ窪111　t＋τ／ξτ （A1） がえられる。
となる。さらにτ＝1，2，…。。について
Kt＋。＝（1一δ）τKt （A2）
（注）この計測においては日本開発銀行の企
業財務諸表データベースを使用した。
となり，これを操業利潤17、＋，の式に代入す
れば，
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